

















































　　　（ ４ ）優先引受権の除去は独立した議案として議事日程に記載されること 





　　　（ 2 ）発行価額の決定を取締役会に対して委ねることはできないことの再 























　　　（ 2 ）1973年 2 月22日のデクレによる柔軟化の試みと失敗















































〔1966年 7 月24日の法律180条 １ 項、現在の商法典 L. 225-129条 １ 項〕）。
　第三款　除去の方式の整理




































　株主総会が新株の割当先を指示する方式には、1935年 8 月 8 日のデクレ・









ないし L. 225-138- １ 条を参照するものとしている（L. 225-135条 １ 項を参
















225-136条ないし L. 225-138- 1 条の定める方式にしたがい優先引受権を
除去することができる。
②株主総会は取締役会または執行役会の報告書に基づいて判断を下す。































Ⅲ. 発行は、これを決定し、または L. 225-129条の定める権限委譲を決
議した株主総会から18か月以内に実現されなければならない。

















基づいて行われるものとされている（L. 225-129条 １ 項）。ただ、沿革的に


















































　（ ４ ）優先引受権の除去は独立した議案として議事日程に記載されること 






















































（personnes nommément désignées）または「特定の性質に対応する人の 


































































たことが分かる。その後最終的に、2003年 8 月 １ 日の金融の安全の法律が、
「人の部類」を受益者とする優先引受権の除去を導入するに至った（同改正
後の商法典 L. 225-138条Ⅲ）。
　（ 2 ）発行価額の決定を取締役会に対して委ねることはできないことの再 
　　　 確認　2003年 8 月 １ 日の法律による逸脱と2004年 6 月24日のオルド 
　　　 ナンスによるその修正















































































































































































































3 o　通貨金融法典 L. 411- 2 条Ⅱの定める募集〔私募〕により実施され
る資本証券の発行は、一年につき会社資本の20％を限度とする。
R. 225-119条
　L. 225-136条 1 o 第 1 項の適用について、発行価額はその決定に先行




　L. 225-136条が対象としているのは公募（通貨金融法典 L. 411- １ 条）ま









































155条 2 項 ３ 項。「新株の割当先」（attributaires des actions nouvelles）を
報告書の記載事項としていた同条 １ 項と対照）。














　第一に、1966年 7 月24日の法律181条 １ 項が新株発行は決議から「 ５ 年」
以内に行われるものと定めていたのに、改正後の1967年 ３ 月23日のデクレ

















　（ ３ ）1983年 １ 月 ３ 日の法律
　（A）法律による明文化
　そのようにデクレによる改正の試みが法律との不整合のために失敗に終わ











はできないものと定められた（1983年 ５ 月 ３ 日のデクレにより創設された
1967年 ３ 月23日のデクレ155- １ 条 １ o）。この規則は「40中の20ルール」（20 













条柱書、「通貨金融法典 L. 411- 2 条Ⅱの定める募集」のこと）。これは2009
年 １ 月22日のオルドナンスによる概念の整理の帰結であった。
　すなわち、2009年 １ 月22日のオルドナンスは、フランス法の伝統的概


















































　（A）1983年 １ 月 ３ 日の法律における40中の20ルール




















いて株主総会が決定する〔同186- 2 条 １ 項 2 o〕）。


























































めに2005年 2 月10日のデクレにより改正された後の1967年 ３ 月23日のデクレ
155- ５ 条（現在の商法典 R. 225-119条）は、規制市場上場会社が行う、上
場株式と同種の新株の公募の場合における発行価額は、その決定に先行する
３ 取引時間（séances）の株価の加重平均に最大 ５ ％の割引を行った額を下
回ることはできないものとした（「取引日」ではなく「取引時間」を単位と
するときは、新株発行の決定がその日の取引時間終了後に行われた場合に、
























　「切れ目のない」発行（émission en continu ; equity line ともいう）と
は、2001年以降の株式市場低迷の結果、20中の10ルールがその欠陥を明らか
にした後に行われるようになった実務で、優先引受権の除去のうえ、必要





































































































































































日間から、2004年 6 月24日のオルドナンスによる改正後の現行法での ５ 取引
日にまで短縮され、ヨーロッパ連合指令が許容しているもっとも短いスケジ
ュールにフランス法は到達したのだった。実際の発行の所要時間は、一般的
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